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广聚能源
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上海石化
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油改预期加码 相关个股再度“揩油”

证券时报记者 刘明

受十八届三中全会能源改革的预期

影响， 油品改革升级概念股近日持续走

强， 昨日以广聚能源为代表的相关概念

股再度强势上涨。分析人士表示，与三中

全会相关的概念股不断被炒作， 对于涨

幅较大的油改概念股， 投资者需谨慎政

策不达预期或利好兑现后， 由抛盘带来

的下跌。

油改概念股持续走强

近期， 与十八届三中全会相关的主

题概念炒作频出， 油品改革升级就是其

中一个热点。市场预期，即将召开的三中

全会或将进一步推升能源改革进度，并

且这种预期在证券市场持续升温。

昨日油改概念股再度走强， 虽然午

后受大盘影响有所回落，但板块中

22

只

个股收盘时平均涨幅仍达

2.63%

， 涨幅

位居两市板块涨幅榜首位。 其中广聚能

源涨停， 泰山石油涨幅超

8%

， 中海油

服、海油工程等涨逾

4%

，中国石化在大

股东增持的消息刺激下涨幅超过

2%

。

而此前，油改概念股已经出现较大涨

幅。以广聚能源为例，昨日该股再度涨停，

收盘价报收

6.56

元，成交额

2.21

亿元。 广

聚能源近期已经出现

3

个涨停板，并且期

间伴有跌停板带来震荡，但自

10

月

28

日

以来，该股涨幅已经高达

44.18%

。

深圳一位券商分析师表示，油品升级

概念股的炒作是与三中全会主题相关的

一个题材，也和前期的页岩气以及石油行

业改革交织在一起，成分股包括近期的泰

山石油、广聚能源、广汇能源、海油工程、

恒泰艾普等。 三中全会带来的改革预期，

包括前期中石油遭遇调查而被市场传闻

可能面临分拆等信息，这些是有利于目前

市场上的民营石油企业，另外油品升级又

是和目前环保形势相关，中石化、上石化、

辽通化工等也都有受益。

上述分析师表示， 油改的措施可能

涉及几方面， 首先是加速向民营资本开

放上游油气资源， 目前上游油气资源被

几大石油巨头垄断；其次，放开原油成品

油和天然气的进出口权， 以及放开中游

油气管道、 原油成品油储备和液化天然

气接收储运装置建设。

据了解，在国研中心发布的“

383

”改

革方案中，打破垄断、加快基础产业领域

改革是重点之一。 对于能源领域，放开对

进口原油、成品油、天然气的限制，放宽非

常规油气资源勘探开发市场准入，是能

源放开的重要内容之一。 “

383

”改革方

案中能源领域改革着墨颇多，其中关于

“将石油天然气管网业务从上中下游一

体化经营的油气企业中分离出来，组建

若干家油气管网公司，并建立对油气管

网的政府监管制度”， 这一建议也给业

界带来巨大震动。

实际上，除了三中全会油品改革预

期外，中石化昨日发布的增持公告也对

油品概念股的表现有提升作用。中石化

昨日公告，中国石化集团通过上交所交

易系统在二级市场增持了公司部分股

份。 中国石化集团自

5

日起拟在未来

12

个月内以自身名义或通过一致行动

人在二级市场增持公司股份，累计增持比

例不超过公司已发行总股份的

2%

。

个股炒高后谨防回落

虽然有主题预期， 也有股东增持的

助力。但在炒高之后，市场人士对风险也

是有所警惕。 广州创势翔投资公司研究

总监钟志锋表示， 油品改革升级也是市

场炒作与三中全会有关的主题， 之前金

改、土改都炒过一遍，油改市场关注度相

对较低，油改概念股也相对处于底部。不

过， 近期一些油改概念股已经出现较大

涨幅，随着三中全会临近，油改概念股有

利好兑现而面临市场抛售的风险， 投资

者对这类概念股还是应该保持谨慎。

钟志锋表示， 对于三中全会相关的

概念主题，概念炒作能否继续，还要看三

中全会政策能否达到预期， 若是达不到

预期， 炒作必然会熄火； 而若是超出预

期，有更大的利好政策出台的话，行情则

有望继续升温。

公开交易信息也显示，在近日的炒作

当中，基本上以营业部游资为主。昨日广聚

能源龙虎榜显示， 前五大买入卖出席位均

为券商营业部席位，并无机构参与其中。此

前的

10

月

28

日、

29

日和

11

月

1

日、

5

日，

广聚能源由于多次市场异动表现现身龙虎

榜。 交易席位中仅

10

月

29

日出现一家机

构席位，其买入金额为

881.6

万元。

限售股解禁 Conditional Shares

� � � � 11 月 7 日，A 股市场有东港

股份、 东华实业、 大有能源共 3

家上市公司的限售股解禁。

东港股份（002117）：解禁

股性质为首发原股东限售股，实际

解禁股数

129.90

万股。 解禁股东

120

家，包括郑理、齐利国

2

位公

司高管和

118

位中层干部、 核心

技术（业务）人员，若考虑高管减

持限制， 实际解禁股数占流通

A

股比例为

0.43%

，占总股本比例为

0.43%

。 该股的套现压力很小。

东华实业（600393）：解禁

股性质为股改限售股， 实际解禁

股数

1049.50

万股。 解禁股东

2

家， 其中广州粤泰集团有限公司

为第一大股东， 持股占总股本比

例为

48.84%

，为其他法人，此前未

曾减持， 此次所持剩余限售股全

部解禁。 余下

1

股东以“其他未对

股改明确表示同意的股东”标明，

持股占总股本比例低于

1%

，属于

“小非”，首次解禁且持股全部解禁。

2

家股东解禁股数合计占流通

A

股

比例为

3.63%

， 占总股本比例为

3.50%

。 该股的套现压力不大。

大有能源（600403）：解禁股

性质为定向增发限售股， 去年同期

定向增发价为

20.84

元

/

股， 除权除

息调整后为

10.20

元

/

股。 解禁股数

72351.25

万股， 解禁股东有英大基

金管理有限公司、 汇添富基金管理

有限公司、 中国信达资产管理股份

有限公司、 深圳市平安创新资本投

资有限公司、 重庆信飞投资管理有

限合伙企业（有限合伙）、华夏基金

管理有限公司等

8

家， 持股占总股

本比例均低于

5%

，均属于“小非”，

均为首次解禁且持股全部解禁，解

禁股数合计占流通

A

股比例为

283.80%

，占总股本比例为

30.26%

。

该股市场价格低于调整后定向增发

价，暂无套现压力。

（西南证券 张刚）

兴业证券：

钢铁业盈利复苏基础不牢固

� � � �

2013

年前三季度行业净利润

62

亿，同比增加

295%

，持续呈现

若复苏局面。不过在盈利持续回升

的情况下， 行业仍有大部分产品

处于减值状态， 资产减值损失较

去年基本持平。 我们认为这样的

矛盾可能反映出行业盈利恢复的

基础并不牢固， 净利润的增长并

非完全来源于钢材盈利的回升，而

是部分来源于主业之外的因素。

从资金层面上看， 行业经营

性现金流的改善还在继续， 不过

最主要因素为通过应付账款的扩

张而向上游企业的信用扩张来实

现。 行业自身“造血能力”偏弱的

同时， 还面临银行向行业的持续

抽血， 行业已经长期处于筹资现金

流净流出的局面。 除银行体系收紧

外， 行业通过股权和公司债等方式

的融资也存在较大困难， 少数股权

融资成功的公司， 其股价均长期处

于增发价之下。

我们认为虽然行业盈利在缓慢

复苏，现金流也在持续改善，但实际

复苏的基础并不牢固， 并没有带来

“造血能力”的明显改善，仅靠信用

扩张向上游融资的行为并不可持

续。 行业内资信较好的上市公司在

各个融资渠道均面临一定的障碍，

而盈利较弱、 资信不高的企业必然

面临更为严重的资金压力， 可能会

成为行业格局变化的催化剂。

要约收购下的重庆啤酒真能“无风险套利” ？

潘金平

2013

年

11

月

1

日， 重庆啤酒

（

600132

）复牌，同时公告了嘉士伯啤酒

厂香港有限公司的要约收购报告书，由

于停牌前收盘价为

17.19

元，相对

20

元

的收购价折价明显，引发了市场的高度

关注。

那么，这是一次“无风险套利”机会

吗？ 其实，只要阅读重庆啤酒的要约收

购报告书和对应的法律意见书，稍作分

析后就不难发现， 套利机会的确是有，

但绝非真的“无风险”，只是风险比较特

殊。那么，套利风险特殊在何处呢？接下

来，笔者从投资操作的视角进行剖析。

在公告的要约收购报告书中对本

次收购进行说明的关键点如下：

1

、 本次收购为部分要约收购，收

购数量为

146588136

股， 收购价为

20

元

/

股。

2

、收购生效条件：要约期内最后一

个交易日

15

：

00

时，登记公司临时保管

的预受要约的股票申报数不低于

96794240

股，低于该数则收购自始不生

效 。 预受要约的股份数若不低于

96794240

股且不高于

146588136

股，收

购人按

20

元

/

股的价格购买全部预受股

份；若超过

146588136

股，收购人同比

例收购预受要约的股份。 例如股东预受

要约的股份总数为

200000000

股，而某

投资者预受要约的股份为

10000

股，则

其被收购的股份数为

7329

股【

＝10000

× (146588136÷200000000)

】，不足一股

的按结算公司的有关规则处理。

3

、重啤集团在要约收购期间内以

持有的全部股份 （

96794240

股） 接受

要约。

4

、 股东申报预受要约股份数量的

上限为股东账户中不存在质押、司法冻

结或其他权利限制情形的股票数量，超

出部分无效。

5

、 收购期限为

30

个自然日 （除

非收购人向证监会申请延期并获批

准），自

2013

年

11

月

5

日至

2013

年

12

月

4

日。

而在要约收购报告书的法律意见

书中，则明确了“本次要约收购为收购

人向除了其自身外的重庆啤酒所有其

他股东发出的部分收购要约，无其他约

定条件”。

综合上述公告及其三季报等文件，

我们可以整理出重庆啤酒的股本情况

如下：

重庆啤酒股本与前三大股东持股情况

股本

４８３

，

９７１

，

１９８

（

均

为无限售股

）

要约收购量

１４６

，

５８８

，

１３６

（

占总股本

３０．２９％

）

�

前三

大股

东

股东名称 持股数量 持股比例

重庆啤酒

（

集团

）

有限责任公司

９６

，

７９４

，

２４０ ２０％

ＣＡＲＬＳＢＥＲＧ

ＣＨＯＮＧＱＩＮＧ

ＬＩＭＩＴＥＤ

８４

，

５００

，

０００ １７．４６％

嘉士伯啤酒厂香

港有限公司

５９

，

２９４

，

５８２ １２．２５％

数据来源：东方财富网

接下来，根据上述说明对表格中的

数据进行计算，可以得到两个结果：（

1

）

可参与预受要约的最大股份数量为（从

重庆啤酒近半年来的公告中，未发现存

在质押、司法冻结或其他权利限制的股

票，故即使有，比例也应有限，所以计算

只考虑从股本中剔除嘉士伯已持有部

分）：

340176616

；（

2

）投资者预受要约后

被成功收购（价格

20

元

/

股）的最低比例

为：

43.09%

。

从计算过程可见，如果部分股东由

于看好重庆啤酒中长期价值等原因不

预受要约，收购比例将变大。 比如预受

要约的股份数未 超过

49793896

（

＝

146588136

―

96794240

），则收购比例为

100%

（重啤集团会预受要约，无收购失

败风险）。

掌握前述数据后，通过融资融券套

利的风险就显而易见了。 先假定“要约

期 届 满 后 的 收 购 比 例 为 最 低 的

43.09%

， 买入和卖出价均为

11

月

6

日

的收盘价

18.20

元， 投资者能随时融进

资金和重庆啤酒”，投资者在

18.20

元买

进

10000

股后随即融入

5691

股【

＝

10000×

（

1-43.09%

）】 在同价位抛出，然

后申报预受要约，待收购完成后再把余

下的

5691

股归还券商，不考虑成本，套

利的盈利为

7756.2

元【（

=10000-5691

）

×

（

20-18.2

）】。 该操作看起来确实没有

风险，原因在于这其实隐藏了收购完成

后还能以

18.20

元的价格买回差额股归

还券商的假设。 但现实中，最终的收购

比例和收购完成的股价水平并未提前

确定。

再假定预受要约的股票数量不多，

最终的收购比例为

80%

，而股价也由于

各种原因上涨至

23

元， 那此时的盈利

状况如何呢？虽然买入的

10000

股能够

盈利

14400

元 【

＝10000 ×80% ×

（

20 -

18.2

）】，但高价补券归还券商却会亏损

17716.80

元 ， 即

{＝

【

5691 -

（

10000 -

8000

）】

×

（

23-18.2

）】

}

，最后结果是亏损

3316.80

元。 因此， 如果采取该套利策

略，最终的收购比例和股价上涨水平是

风险所在，必须注意（但若股价之后下

跌，补券还能再赚差价）。

除了融资融券套利操作外，传统方

式也非完全无所作为，同样假定“最终

收购比例为

43.09%

”， 按

11

月

6

日收

盘价

18.20

元买进

10000

股后申报预受

要约 ， 收购部分盈利

7756.20

元【

＝

10000×43.09%×

（

20-18.2

）】， 此盈利是

盈亏平衡点下，未被收购的股票能承受

的最大损失，即每股最大下跌

1.36

元【

＝

7756.20÷10000×

（

1-43.09%

）】。 换句话

说，即买入后只要跌幅在

7.49%

（

＝1.36÷

18.20×100%

）之内就不会亏损；如果期

间股价达到

20

元之上， 则无需申报预

受要约，择机抛售即可。 此操作下，收购

比例越高，能承受的跌幅也越大。

与前一种操作不同的是， 此操作

面临的风险是股价下跌； 而两种操作

的相同之处是， 都面临着最终收购比

例不能事先确定的风险。 两种操作并

无优劣之分， 如何选择主要取决于投

资者对重庆啤酒的后期走势如何看

待，但这个话题已超出了本文范围，不

做讨论。 笔者主要是想提醒投资者，

“无风险”是不存在的，操作勿盲目。近

期公布的重庆啤酒的融券金额大小和

变化趋势似乎也印证了笔者的分析，

如果真能够无风险套利， 基本可以肯

定追求稳健投资、 高安全性的大资金

已经发现并及时操作以坐实该机会，

相应地融券余额应增大才符合逻辑，

但我们并未观察到该现象 （当然在此

我们无法排除是融不到券之故）。

（作者单位：怀新投资）

备注：如无特别注明，资料和数据

均来自巨潮资讯网（http://www.cn-

info.com.cn）2013 年 11 月 1 日发布

的《重庆啤酒：要约收购报告书》、关于

《重庆啤酒股份有限公司要约收购报告

书》的法律意见书和 2013 年 10 月 24

日《2013 年第三季度报告》，以及通达

信软件。

招商证券：

电力板块投资价值突出

� � � �电力公司三季报业绩持续超

预期，板块盈利大增，电价调整的

利空风险释放， 随着市场风格的

切换， 无论从基本面还是估值方

面考量， 电力板块均是最具投资

价值的板块之一。

电力板块

10

月以来跑赢大

盘

6.8

个百分点， 过去一年跑输

大盘

2.9

个百分点。 目前电力行

业

2013

年平均

PE

为

9.48

倍，在

所有行业中处于偏低位置； 平均

PB1.48

倍，高于黑色金属、金融

服务、交通运输、采掘、建筑建材

五个行业。

11

月，我们建议投资者重点关

注市场风格切换带来的板块估值

修复行情，以及三中全会推动的改

革带来的主题投资机会。 目前，电

力行业基本面良好，同时压制行业

估值的电价调整政策利空风险已

经释放，三季度煤价下跌也弥补了

本次电价调整的影响，行业盈利能

力持续提升。

11

月，党的十八届三

中全会即将召开，改革是会议主题

的重中之重，电力改革仍将成为市

场热点。 （唐立 整理）

中金公司：

食品饮料回调提供配置良机

� � � �三季报已披露完毕， 行业整

体表现依然是消费品优于酒类。

其中， 快消类中的小食品企业低

于预期较多， 而大市值企业整体

表现稳健。我们相信，在经历对高

预期的修正后， 快消龙头依然具

备良好的配置价值。 白酒板块整

体依然处在调整寻底的过程中，

白酒龙头的业绩压力逐步释放，

对于板块投资机会的尽早出现是

正面的。

A

股方面， 我们建议投资者

继续配置大市值快消龙头， 如伊利

股份、双汇发展、光明乳业、青岛啤

酒、贝因美、三全食品等；

H

股我们

则继续推荐现代牧业、康师傅、蒙牛

和青岛啤酒。 现代牧业的业绩会持

续得益于未来

3~5

年奶价的上升；

康师傅三季度业绩在收入增速以及

利润提升方面都有望超出市场预

期；虽然蒙牛短期内利润率承压，但

长期利润率提升以及收入稳定增长

的趋势没有改变； 青岛啤酒仍然是

低风险的长期配置标的。

广聚能源近期K线走势图

部分油品改革概念股昨日表现一览

数据来源：通达信 翟超/制图 唐立/制表
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